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 The phenomenon of the Initial Public Offering (IPO) stock underpricing to 
provide	opportunity	for	investors	to	sell	the	stocks	on	the	first	trading	day	in	the	





different hypothesis attempting to explain the phenomenon for investors to 
understand and to adapt for building more wealth. 
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ก.ล.ต.	 แล้วจึงเสนอขายแก่ประชาชนได้	และสามารถเริม่ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ภายใน	2	 วนั 
ท�าการ	นับจากวันที่มีการสั่งรับหลักทรัพย์จดทะเบียน	







ตารางที่	 1	 รวบรวมอัตราผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอที่มาจาก	 32	 ประเทศที่จัดท�าโดยนักวิจัย
ต่างๆ	จ�านวนมาก	ผลการศึกษาล้วนสนับสนุนว่าการลงทุนดังกล่าวให้อัตราผลตอบแทนที่สูงผิด
ปกติจริง	 ทั้งนี้การศึกษาในประเทศซาอุดิอารเบียพบว่าโดยเฉลี่ยแล้วหุ้นไอพีโอจ�านวน	 76	 หุ้น
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จีน Chen, Choi, & Jiang; Jia 
& Zhang
2,102 1990-2010 137.40%
ฮ่องกง McGuinness; Zhao & Wu; 
Ljungqvist &Yu; Fung, Gul, 
and Radhakrishnan; Ritter
1,259 1980-2010 15.40%
อินเดีย Marisetty and Subrah-
manyam; Ritter
2,964 1990-2011 88.50%
อินโดนิเซีย Suherman 441 1990-2013 25.00%
ญี่ปุ่น Fukuda; Dawson & Hiraki; 
Hebner &Hiraki; Pettway & 
Kaneko; Hamao, Packer, & 
Ritter; Kaneko & Pettway
3,136 1970-2011 40.20%
จอร์แดน Al-Ali	and	Braik 53 1999-2008 149.00%
เกาหลีใต้ Dhatt, Kim & Lim; Ihm; 
Choi & Heo; Mosharian & 
Ng; Cho; Joh; Ritter
1,593 1980-2010 61.60%
มาเลเซีย Isa; Isa & Yong; Yong; Ma 413 1980-2009 62.6%
ซาอุดิอารเบีย Al-Anazi,	Forster,	&	Liu 76 2003-2010 264.50%
สิงค์โปร์ Lee, Taylor & Walter; 
Dawson; Ritter
591 1973-2011 26.10%
ศรีลังกา Samarakoon 105 1987-2008 33.50%
ไทย Wethyavivorn	&	Koo-
smith; Lonkani & Tirapat; 
Ekkayokkaya and Pengniti
459 1987-2007 36.60%







ออสเตรเลีย Lee, Taylor & Walter; Woo; 
Pham; Ritter
1,562 1976-2011 21.80%












อาร์เจนติน่า Eijgenhuijsen & van 
der Valk
20 1991-1994 4.4%




โมรอคโค Alami Talbi 19 2004-2007 47.20%









ออสเตรีย Aussenegg; Ritter 102 1971-2010 6.30%
บัลแกเรีย Nikolov 9 2004-2007 36.50%
ไซปรัส Gounopoulos, Nounis, and 
Stylianides; Chandriotis
73 1997-2011 20.30%











ฝรั่งเศส Husson & Jacquillat; 
Leleux	&	Muzyka;	Paliard	
&	Belletante;	Derrien	&	






อิตาลี Arosio, Giudici & Paleari; 
Cassia, Paleari & Redondi; 
Vismara
273 1985-2009 16.40%
โปแลนด์ Jelic	&	Briston;	Woloszyn 309 1991-2012 13.30%


















จากสินทรัพย์นั้น	 (Keown,	Martin,	 Petty	 and	 Scott.	 2005:	 234)	 ดังนั้นมูลค่าหุ้นสามัญ 
คือมูลค่าปัจจุบันจากกระแสเงินสดที่ได้รับจากหุ้นสามัญในอนาคต	 ซึ่งสามารถอธิบายในสูตร
คณิตศาสตร์ตามสมการได้ดังนี้








มากนี้	 ปัจจัยต่างๆในทฤษฏีดังกล่าวยังแทบไม่มีการเปลี่ยนแปลง	 ดังนั้นราคาที่เสนอขายแก่ 








	 	 1.1	 สมมติฐานวาณิชธนกิจเลี่ยงความเสี่ยง	(Risk	Averse	Underwriter)




	 	 1.2	 สมมติฐานค่าประกันภัย	(Insurance	Premium	Theory)
	 	 	 ส�าหรับทฤษฏีนี้	ส่วนลดของราคาที่เสนอขายให้ผู้จองหุ้นเสนอขายแก่ประชาชน 
ครัง้แรกเปรยีบเสมอืนค่าเบีย้ประกันภยัของวาณิชธนกจิน่ันเอง	 เนือ่งจากมกีฏหมายและกฎต่างๆ 
ที่บังคับให้วาณิชธนกิจต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นไอพีโออย่างเพียงพอให้นักลงทุนทราบ	
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	 	 1.3	 สมมติฐานการรักษาชื่อของวาณิชธนกิจ













ประเทศไทยซึ่งเสนอขายแก่นักลงทุนครั้งแรกระหว่าง	 พ.ศ.2537	 ถึง	 พ.ศ.2547	 รวมจ�านวน	
149	 บริษัท	 พบว่าการตั้งราคาที่ไม่เหมาะสมไม่ว่าสูงหรือต�่าเกินไปส่งผลให้ส่วนแบ่งการตลาด
ของวาณิชธนกิจลดลง
 2. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่ากัน 
	 	 การได้รับข้อมูลไม่เท่ากันมักแบ่งเป็น	 กรณีการมีข้อมูลไม่เท่ากันระหว่างวาณิชธนกิจ
และบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ	และ	กรณีการมีข้อมูลไม่เท่ากันในกลุ่มนักลงทุนด้วยกัน	สมมติฐาน
ในกลุ่มนี้ประกอบด้วย
	 	 2.1	สมมติฐานการมีอ�านาจเหนือกว่าของวาณิชธนกิจ	 (Monophony	 Power	 
Hypothesis)












	 	 2.2	 สมมติฐาน	ผู้ชนะ	(ผู้ได้รับสิทธิซื้อ)	โดนค�าสาป	(Winner‘s	Curse	Hypothesis)
	 	 	 ในสมมติฐานนี้	 ผู้ชนะหรือผู้ได้รับสิทธิซื้อหุ้นไอพีโอซึ่งเป็นกลุ่มนักลงทุนที่ข้อมูล
น้อยกว่ามักได้รับการจัดสรรหุ้นที่เหลือหรือไม่ต้องการจากนักลงทุนที่มีข้อมูลมากกว่าเพราะ
กลุ่มที่มีข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นที่ออกใหม่มากกว่าก็จะคัดเลือกซื้อแต่หุ้นที่ราคาถูกจริงไปก่อน	 เหลือ




	 	 2.3	 สมมติฐานตลาดย้อมแมวขาย	(Lemon	Market	Theory)










 3. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการตลาด ประกอบด้วย
	 	 3.1	 สมมติฐานการหาข้อมูลจากตลาดในเรื่องราคาที่เหมาะสม	(Market	Feedback	
Hypothesis)
	 	 	 ในการพิจารณาตั้งราคาจองหุ้นไอพีโอนั้น	วาณิชธนกิจมักเชิญนักลงทุนรายใหญ่
ที่เป็นลูกค้าประจ�ามาให้ข้อมูลความต้องการซื้อหุ้นดังกล่าวเพื่อดูความต้องการของตลาด	หรือที่ 








	 	 3.2	 สมมติฐานรถคาราวาน	(The	Bandwagon	Hypothesis)

















 4. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการรักษาอ�านาจของเจ้าของเดิม ที่ส�าคัญคือ
	 	 4.1	 สมมติฐานการกระจายผู้ถือหุ้น	(The	Ownership	Dispersion	Hypothesis)





 5. กลุ่มสมมติฐานว่าด้วยราคา IPO ไม่ได้ต�่าจริงแต่ราคาในตลาดรองสูงเกินจริง
	 	 สมมติฐานกลุ่มนี้ยอมรับปรากฏการณ์จากหลักฐานที่พบว่า	 เมื่อเทียบกับราคาจองที่
วาณิชธนกิจขายให้แก่นักลงทุน	 ราคาหุ้นไอพีโอเพิ่มขึ้นมากเมื่อเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ในวันแรก	แต่ไม่ยอมรับว่าราคาจองดังกล่าวคือราคาที่ต�่าจริง	สมมติฐานที่ส�าคัญคือ	
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	 	 5.1	 สมมติฐานฟองสบู่จากการเก็งก�าไร	(Speculative	Bubble	Hypothesis)	
	 	 	 สมมติฐานนี้อธิบายว่า	 หุ้นไอพีโออาจถูกตั้งราคาจองที่สะท้อนมูลค่าแท้จริงทาง 
เศรษฐศาสตร์หรือไม่ได้ถูกกดราคาให้ถูกกว่าความเป็นจริง	 แต่เนื่องจากเป็นท่ีต้องการของ 






(ดูตารางที่	 1)	 มีการศึกษาพบว่า	 เกิดจากการท�าราคาหุ้นในตลาดรองให้สูงขึ้นโดยวาณิชธนกิจ 
น่ันเอง	โดยมกีารปล่อยข่าวดีต่อเนือ่ง	หลงัจากหุน้ดงักล่าวเข้าซือ้ขายในตลาด	(Ma.	2005:	1-21)
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